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我国金融行业资产的流动性折价研究
摘要： 在金融危机时期，资产缺乏流动性，为了出清资产，金融机构的资产价格就下
降。由于金融机构持有大量非频繁交易的资产，所以需要关注金融机构资产的流动性折价。
本文主要用流动性折价模型来计量我国金融行业公司的资产流动性折价。同时，本文将
流动性折价模型与传统的流动性风险测度做大致的对比，并通过回归分析，观察流动性折价
与公司特征以及宏观经济变量的线性关系。
本文的实证研究结果表明，我国金融业的流动性折价在金融危机之前达到峰值，据此推
测我国金融业流动性折价是属于“前期预警型”的；流动性折价与换手率的对比分析发现，
流动性折价较高的公司对应有较低的日均换手率，反之对应有较高的日均换手率，这说明流
动性折价对流动性风险的度量与换手率这个传统流动性风险的测度标准相一致；流动性折价
对公司特征及宏观经济变量的回归结果表明，公司盈利能力、负债结构、规模大小等特征以
及宏观经济变量对公司资产的流动性折价有显著影响。
关键词：流动性折价 ；流动性风险；金融业
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Studies on the Liquidity Discount of the Assets
of China’s Financial Industry
Abstract: During the financial crisis, assets are lack of liquidity, in order to clear these assets, the
financial institutions would give them a discount. Since financial institutions hold large amounts of
assets which are not frequently traded, we should pay attention to the liquidity discount of the assets
of financial institution.
This paper applied the liquidity discount model to evaluate the liquidity discount of the assets of
China’s financial industry. By comparing the liquidity discount model with traditional measures of
liquidity risk, we can see that liquidity risk can be properly characterized by liquidity discount
model, and I do regression analysis to observe the relationship between liquidity discount and firm
characteristics.
The empirical results show that the liquidity discount of the assets of financial industry reaches the
peak value before the financial crisis, so we can infer that the liquidity discount of the assets of
China’s financial institutions can be viewed as a leading indicator of the financial crisis. Second, the
comparison of liquidity discount and turnover rate shows that companies with high liquidity
discount have lower daily average turnover rate, which illustrates that liquidity discount is
consistent with traditional measures of liquidity risk. Moreover, the results of regression of liquidity
discount on firm characteristics and macroeconomic variables shows that the company’s
profitability, debt structure, scale and macroeconomic variables have significant impact on the
liquidity discount of the company’s assets.
Key Words: liquidity discount; liquidity risk; financial industry
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第一章 引言
第一节 研究背景与研究意义
2007-2008 年的金融危机和美国历史上最大的银行破产潮促进了金融行业监管的进一步
加强。新的巴塞尔协议也提出了对引起危机的主要风险——流动性风险的监管，流动性风险
已经成为金融行业研究的一个重点领域。传统的对于流动性风险的测量多集中于对换手率、
交易量、买卖价差等反应市场微观结构的单一流动性测度，目前还没有一种考虑到流动性折
价的资产定价模型，所以为了测量资产的流动性价格和非流动性价格，以及资产的流动性折
价，Chen(2012)[1]提出了流动性折价模型，并在其 2014 年的论文中运用该模型对台湾银行业
的流动性折价做了计量和分析。
在经济危机时期，卖家急于出清资产，为了促成交易，卖家弹性比买家更大，这就造成
资产在此时的价格，即非流动性价格，低于该资产可以随时出清的、没有流动性风险的价格，
产生流动性折价。由于所持有资产的价格下降，该公司的总体价值也就下降，公司资产此时
的价格就是非流动性价格，这同时也反映在市场价格或者说股价的变化上。由于流动性风险
的存在，公司的市场价格会比其基础资产价值波动性更大，虽然公司账面的资产价格没有很
大变化，但是由于流动性折价，股市对于其资产的定价已经变成了资产的非流动性价格，所
以会出现公司资产并没有很大变化的情况下的股价大跌情况。尤其是在金融危机时期，市场
价格的下降幅度明显高于基础资产的价格变化，这是需要关注和研究的方向。
Chen（2012）首次提出了计量流动性折价的模型，该模型可以将流动性风险包含进入资
产定价模型,计量资产的流动性价格和非流动性价格，这是一个值得研究的方向。
金融被认为是现代经济的核心，对经济稳定和社会发展有着愈发重要的影响。同时金融
业也是一个风险很大的行业，近几年国际上发生的金融危机说明，金融风险对于经济和社会
的危害性极大，必须给予高度重视[2]。金融行业的风险通常分为流动性风险、市场风险、国
家风险和经营风险等，在所有行业分类中，金融业的公司持有最多的金融资产，在遇到流动
性风险时其资产的折价也是最明显的，而且金融体系为实体经济提供资金支持，同时实体经
济反过来也会影响金融体系，实体经济与金融体系唇齿相依，金融体系的流动性风险和流动
性折价也会影响整个实体经济的运行。金融行业具有高风险性，经营具有垄断性和高负债性，
而且以往对资产折价的研究大多集中于实体经济，所以研究金融行业的流动性折价具有重要
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的意义。
我国金融行业按照新证监会行业分类，可分为货币金融服务业（即银行业）、资本市场服
务业（即证券业）、保险业和其他金融业。银行业的资产主要有现金资产、短期贷款、拆放同
业、应收进出口押汇、应收账款和坏账准备、短期投资、代理证券、国际融资转贷款等；证
券行业的资产主要有货币资金、交易性金融资产、衍生金融资产、可供出售金融资产、持有
至到期投资、长期股权投资、投资性房地产、固定资产等；保险行业的公司资产主要有现金、
银行存款、短期投资、应收款项、长期债券投资、长期股权投资、证券投资基金和可转换债
券，以及固定资产和无形资产。这些金融行业的资产在市场上并不是随时可以交易的，如持
有至到期投资、长期股权投资、长期债券投资等的交易间隔都是比较长的，由于不频繁交易，
资产的变现能力就较差，这时对于资产的持有者来说就要承受更大的风险，因此要求更低的
成交价格以弥补这种流动性风险，所以流动性折价的问题在金融行业是广泛存在的。
本文将 Chen(2012)的流动性折价模型应用到中国的金融行业上市公司，通过计量我国金
融行业上市公司的流动性风险，以及金融行业内的细分行业的流动性风险，我们可以观察到
流动性折价随时间的变化趋势以及不同金融细分行业的流动性折价之间的对比。对于流动性
折价较大的细分行业，我们需要更多地关注其资产的流动性，避免流动性折价过高，出现严
重的流动性危机，甚至危及公司的生存。由于从资产负债表，我们可以知道资产等于负债加
所有者权益，所以在不考虑负债的折价或者溢价情况下，公司资产的流动性折价情况就应该
与其股票的流动性相一致，所以进一步地，通过流动性折价与换手率等传统流动性测度的对
比，我们可以检验流动性折价所测量的流动性风险与传统测度的一致性。为了解释流动性折
价在公司之间的差异，还可以做流动性折价对公司特征的线性回归分析，分析金融行业内公
司的盈利能力、负债情况、现金储备情况，以及公司规模大小等因素对流动性折价的影响，
并且解释不同公司的流动性折价的差异。同时，还可以把宏观经济变量，如 GDP同比增速、
期限利差以及利率水平等变量加入回归模型，以观测这些宏观经济变量对于公司流动性折价
大小的影响，该分析可以用作已知宏观经济的未来状况或政策导向时对流动性折价的预测分
析，这样我们可以时刻关注我国金融市场的流动性风险，应对流动性风险，还可以利用流动
性风险来预测即将发生的金融危机。
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第二节 研究框架
文章主要用 Chen（2012）的流动性折价模型来计量带有我国新证监会行业分类中金融行
业的流动性折价，根据 Geske（1979）[3]，股票的价格是公司价值的看涨期权，其中，公司的
债务是执行价格，这样就可以用公司的市场价值（公开发行股票的价格乘以发行数量）推算
出公司流动性价格。根据 Chen(2012)，当资产没有流动性或者说没有交易的时候（极限情况），
非流动性价格可以由流动性价格和基础资产的价格推算出来。这样就可以同时得到流动性资
产价格和非流动性资产价格，非流动性价格相对于流动性价格下降的百分比就称为流动性折
价。
通过在一幅图中画出金融行业的流动性折价，观察流动性折价的时间序列变化并试图解
释这种变化的内在原因及其与实际金融市场现象的关系。我们可以同时画出金融行业的细分
行业的流动性折价，观察各个细分行业的流动性折价随时间的变化情况，以及与实际金融市
场的危机等现象的关系。做细分行业之间的对比分析，我们会发现不同的公司以及不同的细
分行业有不一样的流动性折价变化趋势，这样我们可以根据平均流动性折价的高、中、低将
金融行业的公司分为高流动性折价的、中等流动性折价的和低流动性折价的公司组。对比不
同的公司组的换手率，可以检验本文计量的流动性折价与换手率这个指标对流动性风险的测
度的一致性。最后，为了解释不同的公司为何流动性折价有高有低，探究流动性折价如何与
公司具体的特征相联系，还可以把流动性折价对公司特征，如权益净利率（体现盈利能力）、
资产负债率（体现负债情况）、现金资产比率（体现资产的变现能力）、公司规模等做线性回
归，看各公司不同的流动性折价是如何被公司的特征所决定的。而且，由于流动性折价受市
场流动性的影响，所以可推测宏观经济变量对流动性折价的解释应该起到重要的作用，所以
在流动性折价线性回归分析中加入宏观经济变量，如 GDP同比增长率、期限利差和利率水平，
观察流动性折价是如何与宏观经济变量相联系的。
本文一共分为五章：
第一章是引言，主要介绍文章的研究背景与研究意义、研究思路与研究框架以及本文的
创新点。
第二章是文献综述，主要分流动性与市场流动性风险的相关文献与流动性风险的计量相
关文献两部分展开论述。
第三章是流动性折价模型的理论分析，主要分别介绍 Chen(2012)的流动性折价模型和
Geske(1979)的复合期权定价模型，详细介绍如何将这两个模型结合起来计量资产的流动性折
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价。
第四章是基于我国新证监会行业分类中金融业的实证分析，主要讲述模型参数选择及处
理，将理论模型中的变量各自对应到需要在数据库中查询到的数据。在本论文中，主要将金
融行业内剔除缺失值较多的公司后的 32家上市公司分为四个细分行业：银行业、证券业、保
险业和其他金融业，并在同花顺数据浏览器中查询各上市公司的季度市值、季度现金流出值、
季度总负债、股票收益的波动率等。查询到数据之后用 MATLAB进行处理计算，得到各个公
司资产的流动性价格、资产的非流动性价格和流动性折价的时间序列数值。
计算得到金融行业公司流动性折价数据后还要做进一步地分析。分析金融行业流动性折
价的时间序列变化，研究为何不同的细分行业和公司会有不一样的流动性折价时间序列，将
流动性折价对公司特征和宏观经济变量做线性回归，观察各公司不同的流动性折价如何与公
司特征和宏观经济变量相对应。而且，还可以根据该模型求出的流动性折价将样本公司分为
高流动性折价、中等流动性折价和低流动性折价三类，对比每一类公司的平均日均换手率，
若高流动性折价的公司对应有较低的平均日均换手率，而低流动性折价的公司对应有较高的
平均日均价换手率，那么就可以说明流动性折价模型对于流动性风险的度量与传统的换手率
对流动性风险的测度是一致的。
第五章为研究结论与展望，概括了本文的主要结论，并提出对后续研究的展望。
第三节 本文创新点
现存的文献主要关注流动性测量标准，比如换手率，买卖差价，交易频率，这些测量标
准主要反映的是市场微观结构的流动性，但是它们不能用于金融机构的包含流动性风险的资
产定价分析，所以我们需要一个考虑到流动性风险的定价模型。本文主要用的就是这样一个
综合的定价模型，这个模型结合了 Chen (2012)和 Geske (1979)，可以根据公司的股权价值算
出公司的流动性价格，然后通过将公司资产的流动性价格设定为基础资产价值（中间变量）
的看跌期权来算出基础资产价格，将资产的流动性价格和基础资产价值代入 Chen（2012）的
流动性折价模型，即可计算出资产的非流动性价格，非流动性价格相对于流动性价格减小的
百分比就是流动性折价。这种将流动性风险结合到资产定价过程中对我国金融行业的资产流
动性折价计量的方法是本文的创新之处。
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
我国金融行业资产的流动性折价研究
5
第二章 文献综述
第一节 流动性及流动性风险
Amihud 和 Mendelson (1988)[4]指出:“流动性是市场的一切”。流动性是交易市场的基本条
件，如果市场缺乏流动性，买卖双方不能达成交易，那么市场就失去了存在的意义和基础。
但是流动性是一个抽象的概念，不像市场价格和交易量一样被观察到，所以一直以来都没有
一个严格的定义。金融理论中，大家通常接受这样一个流动性的概念，即在对价格不产生较
大影响的条件下，交易者可以在其需要的时候迅速地、不需要较大成本地大量买卖资产，就
称市场是流动的。在可查到的文献中，对流动性的定义有多种方式，如 O’Hara(1995)[5]指出，
流动性是“立即完成交易的价格”；Amihud 和 Mendelson (1989)[6]认为，流动性是达成理想的
价格所需要的时间，或是在一定时间内完成交易所需要的成本等等；Kyle（1985）[7]提出，
流动性是价格对交易量的敏感程度。
资产流动性的水平是否会影响到资产价格，这一直是资本市场理论研究的一个热点问题。
由 Sharper(1964),Linter(1965),Mossion(1966)推导出的 CAMP 和 Black(1972)提出的零 β的
CAPM模型，已经有四十多年的时间。虽然早期的一些实证研究结论支持 CAPM模型，但是
近几年也出现了许多实证研究质疑 CAPM 模型的有效性。Fama 和 French（1992）对 CAPM
模型的实证研究结果表明，CAPM 对预期收益对横截面数据的解释能力不好，但是他发现公
司规模、面值与市值比是影响预期收益的三个重要因素，并于 1993年提出了“三因素模型”[8]。
在国内的文献中，对于流动性问题的研究较少。国内对股票市场流动性的研究主要集中
于对流动性的定性分析、对流动性计量方法的探索、分析影响流动性的因素和对股票市场的
流动性本身特性的分析研究等等。纪路和陈伟忠（2000）[9]定性地分析了流动性的含义、影
响流动性的因素以及度量方法，他们在文中认为流动性是交易完成的快慢程度，交易完成地
越快就表明流动性越强，文中指出流动性的性质包括市场深度、市场宽度和市场弹性。市场
深度是指市场上高于市价的卖出指令和低于市价的买入指令之间的差距，市场宽度是指这些
指令的数量和金额大小，市场弹性指的是价格对买卖指令的敏感度。所以流动性的实质是在
价格不产生剧烈波动的条件下大量买卖的能力。他们认为市场流动性的重点是价格的波动大
小，其次才是交易的迅速；拍卖市场的交易机制、做市商和限价指令交易者为市场提供了良
好的流动性。
杨之署和吴宁枚（2000）[10]认为市场流动性的概念多种多样，流动性的定义随着研究者
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所强调重点方面的改变而变化。研究者通常从几个方面来认识流动性：1.进行交易的能力：
如果没有流动性，就没有交易的能力；2.交易的大小及成本：如果完成大笔的交易对价格产
生较小的影响，则认为市场是流动的；3.达成交易所需时间：在流动性较好的市场上，可以
在较短的时间内达成交易。因此流动性的定义通常有以下几种：流动性是能够以较低的成本
达成交易的能力；流动性是进行交易时，供需双方在较低的交易成本上进行交易的意愿大小。
在金融理论中，一个比较广泛被接受的流动性概念是：在对价格产生的影响较小的前提下，
交易双方能够迅速地、以较低的交易成本买卖大量股票，则此时市场被称为是流动的。
刘军（1999）[11]提出，在流动性的研究中，应该考虑到公司全部的现金需求，公司的现
金需要满足偿债需求，偿债能力应该与时间相联系，需要在任何时刻都能满足当时其对于现
金的需求。毛付根（2000）[12]认为，公司为了保持可持续发展，必须要有可持续的财务资源
支持，资产结构要与资本结构相配合协调，现金有较好的流动性，从数量、时间及速度方面
来讲，生产经营活动产生的现金流入与现金流出应当协调配合。由此看来，公司可以从长期
和短期两个角度来测度流动性。李徐（2008）[13]认为，流动性可以用资金流动的频率来度量，
可以分为筹资流动性和市场流动性，其中筹资流动性又可称为负债流动性，该指标可以反映
金融机构能够募集足够资金以满足公司保持流动性的能力。
屈文洲和吴世农（2002）[14] 研究了我国深交所在一周内和一天内的买卖报价价差的变动
模式，该交易所的交易过程最大限度地排除了第三方的干预，而且交易所也不提供最后的援
助。在自动匹配指令的系统中，完全公开申报的限价委托提供了市场流动性，该文用买卖报
价之差作为流动性度量标准，对深交所的股票流动性进行了研究。靳云汇和杨文（2002）[15]
采用买卖价差和市场深度来衡量市场的流动性，文中研究了股票价格、交易量，以及收益率
的波动对流动性的影响，实证研究结果表明，上海股票市场的流动性能够被这些指标所解释，
并且结果显著。具体来说，交易量与市场流动性有显著的正相关性，收益率的波动率与市场
流动性有负相关性，价格与流动性有负相关性。同时发现交易者在卖出股票时比买入股票时
更加倾向于选择市价指令，这表明投资者在卖出股票时对流动性有更高的要求。
杨之署、冯锦锋（2001）[16]研究了证券市场流动性如何被最小报价单位所影响，最小报
价单位是两个不同的价格下委托价格的最小距离，也是证券交易报价时的最小单位。做市商
在报价驱动市场上通过连续地报出买卖价格和愿意交易的股份数对市场提供流动性。买卖价
差是投资者及时达成交易所支付的成本，也是做市商为买卖双方提供及时性所获得的收益。
买卖价差越小，则交易成本就越小，流动性就越好。不论是对报价驱动型的市场还是对委托
单驱动型的市场而言，从买卖价差的角度来看，买卖价差越低，交易完成的速度就会越快，
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